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CUADRO 2 


Dos meses después del estalli- 

do de una de las más agudas cri- 
sis de la historia bancaria, en febrero 
apenas quince entidades financieras 
reunían el 61,4 por ciento del total de 
depósitos. Este proceso de concen- 
tración no se detuvo sino que se acen- 
tuó en los meses siguientes, elevan- 
do a por lo menos el 65 por ciento la 
torta del mercado que está en manos 
de ese poderoso grupo de bancos. La 
espectacular velocidad de concentra- 
ción tiene su origen en el profundo 
descalabro financiero de los últimos 


LA CAIDA 


—pérdidas de más del 20% de los depósitos, 
por tipo de banco, diciembre a febrero— 
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; ap. National New York 
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FUENTE: Banco Central. 


al 31/12/94 al 28/02/95 Variación 


—en millones— en %- 


cinco meses. En ese período desapa- 
recieron por absorciones, fusiones, 
liquidaciones y desguace— nada me- 
nos que 48 entidades financieras, y 
fugaron del mercado depósitos por.la 
friolera de 8000 millones. El sector 
había terminado 1994 con 205 enti- 
dades que totalizaban depósitos en 
pesos y en dólares por 47.670 millo- 
nes. En la actualidad están operando 
—no todas con normalidad— 157 enti- 
dades con colocaciones por no más 
de 40 mil millones. El brutal ajuste 
requirió de una asistencia oficial de 
poco más de 5500 millones de dóla- 
res y de un endeudamiento público 
adicional por unos 3000 millones pa- 
ra que la quiebra no se extienda a to- 
do el sistema. 

Los bancos Nación, Provincia de 
Buenos Aires, Galicia, Río y Citibank 
concentran la nada despreciable por- 
ción del 38,3 por ciento del mercado 
(ver cuadro 3). El Nación es el líder 
indiscutible con casi 14 porciento de 
los depósitos, lo que permite enten- 
der el deseo íntimo de los principa- 
les bancos privados de que esa enti- 
dad sea privatizada. El grupo de los 
15 bancos top superó sin grandes pro- 
blemas los dos primeros meses de la 
crisis: cuando el sistema en su con- 
junto perdió depósitos por 2230 mi- 
llones, esas entidades registraron un 


CUADRO 5 


crecimiento de sus colocaciones en 
266 millones. Sobresalieron los avan- 
ces de la Banca Nazionale del Lavo- 
ro y del Ciudad, que aumentaron sus 
depósitos en 9,5 y 7,1 por ciento, res- 
pectivamente, en ese período. La si- 
tuación más delicada fue la del Ban- 
co de la Provincia de Córdoba (per- 
dió 6,6 por ciento de sus depósitos), 
panorama que en los meses siguien- 
tes continuó agravándose. Ahora es- 
tá en un forzoso proceso de privatiza- 
ción, previa fusión con el otro banco 
oficial de provincia, el Social de Cór- 
doba. 

A partir de marzo, en cambio, se 
precipitó la huida de depósitos sinres- 
petar ni a los 15 top. La sangría fue 
generalizada (sólo en plazos fijo en 
pesos y en dólares el sistema perdió 
en los cinco meses de crisis la friole- 
ra de 5767 millones) y, por ese moti- 
vo, la alarma de un posible efecto do- 
minó que arrastrara a entidades de en- 
vergadura modificó el tablero de la 
city. El crac estuvo muy cerca. 


Algunos se hunden, otros fotan 


La fuga de depósitos afectó muy 
duramente a los bancos mayoristas 
—de una única sucursal y que atienden 
a grandes inversores—, con drenajes 
que llegaron a superar el 75 por cien- 


PARA APAGAR EL INCENDIO 


-asistencia financiera desde el 19/12/94 al 25/04/95, 
en millones de dólares- 


Auxilio oficial: 
Baja de encajes 
Incumplimiento de encajes 


Compra de carteras por el Banco Nación 


Pases del Banco Central 
Redescuentos por ¡liquidez 


Ajuste en el sistema: 


Disminución de efectivo en los bancos 
Rescate de crédito y venta de activos 


FUENTE: Carta Económica. 


CUADRO 6 


Plazos fijos totales 


Diferencia 12 de meyolloe! e - 5.767 
: Diferencia 19 de mayo/12 de mayo: +1.365. : 


E 
ntral.? 3. 


FUENTE: Elaboración propia en base a estalla del Banco. 


to de los depósitos, como el caso de 
Medefin (ver cuadro 2). Esas entida- 
des perdieron la confianza de sus 
clientes a partir de que Extrader se 
declaró insolvente. Empresas de en- 
vergadura e inversores del exteriorte- 
merosos por su capital, reclamaron 
sus depósitos, en muchos casos sin 
éxito. Durante los últimos años, las 
entidades mayoristas abrieron sus 
propias bancas off-shore para canali- 
zar colocaciones en negro de sus in- 
versores (muchos de ellos políticos, 
deportistas y dela farándula). El grue- 
so de ese dinero —no menos de 3000 
millones de dólares— aún no fue rein- 
tegrado y difícilmente alguna vez sea 
devuelto a esos depositantes. 

Los mayoristas se quedaron enton- 


Cuando el sistema estaba al 
borde del precipicio y el Ban- 
co Central no podía seguir au- 
xiliando masivamente alas en- 
tidades financieras con proble- 
mas, Domingo Cavallo encon- 
tró la solución para evitar el 
crac: endeudar al Estado para 
crear dos Fondos Fiduciarios. 
Uno para asistir al sector pri- 
vado y otro para impulsar la 
privatización de los bancos 
provinciales. 

El Fondo Fiduciario de Ca- 
pitalización Bancaria tiene el 
objetivo de financiar procesos 
de absorción y fusión de enti- 
dades conlos 2000 millones de 
dólares obtenidos de la sus- 
cripción del Bono Argentina. 
Para alcanzar esa meta tiene la 
facultad de: 

srealizar aportes de capital u 
otorgar préstamos contra Obli- 
gaciones Negociables conver- 
tibles o no en acciones; 

«comprar y vender acciones 
de entidades financieras; 

«adquirir de esas entidades 
activos y realizarlos; 

“efectuar gestiones y las 
transferencias de activos y pa- 
sivos que le encomiende el 
Banco Central. 

El Fondo Fiduciario para el 
desarrollo provincial tiene la 
tarea de capitalizar y financiar 
las privatizaciones de los ban- 
cos provinciales. A dicho fin 
podrá adquirir activos de tales 
entidades y financiar hasta un 
70 por ciento del valor proba- 
ble de realización de activos 
provinciales. Hasta ahora se 
han anotados en ese Fondo una 
decena de bancos, pero sólo 
han tenido luz verde los ban- 
cos de Mendoza y Previsión 
Social, que recibirán 260 mi- 
llones de pesos, y el de San 
Juan, que será asistido con 80 
millones. 
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ces sin negocios y algunos están bus- 
cando cómo acomodarse en el nuevo 
escenario financiero: por ejemplo, 
Macro quiere comprar el Banco de 
Misiones, y Medefin anunció su fu- 
sión con UNB (operación que el Ban- 
co Central mantiene por ahora en el 
freezer). Esta fusión es alentada por 
Barclays Bank, Deutsch-Siddameri- 
kanische Bank AG y West Merchant 
Bank, entidades que tiene enterrados 
muchos millones de dólares en Me- 
defín. Los bancos privados del inte- 
rior y cooperativos también sufrieron 
una importante fuga de depósitos. El 
camino que eligieron muchos para su- 
perar el temporal fue la absorción o 
fusión, estrategia que les permitió se- 
guir a flote. Pero no todos tuvieron 
éxitoenesa política. El Integrado De- 
partamental —con aceitados vínculos 
con algunos directores del Banco 
Central— incorporó a su estructura a 
los bancos Aciso y De la Ribera, y lo 
que fue presentado al principio como 
el nacimiento de una de las entidades 
más grande del sistema terminó en un 
rotundo fracaso. En cambio, el Ma- 
yo se quedó con cinco entidades y sa- 
lió fortalecido de la crisis: se trans- 
formará en sociedad anónima y en- 
tregará el 25 por ciento del paquete 
accionario a un banco europeo. 


A ajuste recién empieza 
En menos de 150 días dieciséis 
bancos fueron absorbidos por otras 


entidades, veintinueve participaron 
en procesos de fusiones, cuatro están 


CUADRO 3 


A o 
CONCENTRACION BANCARIA 


-sobre el total de depósitos- 


enliquidación, uno (el Local) fue des- 
guazado, y todavía siete siguen sus- 
pendidos por el Central, entidades 
que tienen remotísimas chances de 
reabrir sus puertas. Y por lo menos 
diez bancos provinciales pasarán en 
breve a manos privadas. 

Un ajuste tan rápido y tan violen- 
tonotiene antecedentes: en cinco me- 
ses desapareció casi el 25 por ciento 
del sistema (ver cuadro 1). Y si se tie- 
ne en cuenta que todavía unos cua- 
renta bancos siguen pisando depósi- 
tos, el ajuste está lejos de haber con- 
cluido. 

Para que el sistema no estalle en 
mil pedazos, Roque Fernández, titu- 
lar del Banco Central, tuvo que dejar 
de lado su ortodoxia: desde el co- 


febrero 
38,3% 
52,3% 
61,4% 


diciembre 


Primeros 5 bancos (a) 36,4% 


Primeros 10'bancos (b) 49,6% 


Primeros 15 bancos (c) 58,0% 


(a) Nación, Pcia. de Bs. As., Galicia, Río y Citibank. 
(b) Se agregan Boston, Francés, Ciudad, Crédito Argentino, Pcia. de 
Córdoba. 

(c) Se agregan Roberts, BNL, Deutsche, Quilmes y Pcia. de Santa Fe. 


FUENTE: Elaboración propia en base a Estados Contables de las En- 
tidades Financieras, Banco Central. 


CUADRO 4 


A A 
LOS SALVAVIDAS 


-medidas del BCRA para auxiliar 
al sistema financiero- 


. 28/12/94 (Comunicado A 2293): Reduce en 8 puntos porcentuales 
(desde el:43 al 35 por ciento) los encajes de los depósitos a la vista en dó- 
lares. Para los plazos fijos, la reducción fue de 2 puntos (del 3 al 1 por cien- 
to). 


» 12/01/95 (Comunicado A 2298): Establece una dolarización com- 
pulsiva de los encajes de los depósitos en pesos. Reduce los encajes de 
los depósitos en pesos, igualándolos a los de dólares. Crea un “Fondo Pú- 
blico” para ayudar a los bancos con problemas de liquidez, obteniendo el 
dinero de un encaje del 2 por ciento de los depósitos de fines de noviem- 
bre de 1994. 


. 26/01/95 (Comunicado A 2306): Facilita la compraventa de “inte- 
grales” (dinero contable para constituir encajes) entre bancos, además se 
reducen los intereses punitivos que aplica el Banco Central por deficien- 


cias en la integración de encajes. 


+ 31/01/95 (Comunicado A 2307): Aumenta en 2 puntos porcentua- 
les los encajes de los depósitos a la vista y caja de ahorro tanto en pesos 
como en dólares. Los plazos fijos mantienen su encaje del 1 por ciento. 


» 10/03/95 (Comunicado A 2317): Permite a los bancos contabilizar 
hasta el 50 por ciento de los encajes con efectivo de sus cajas. 


+ 24/03/95 (Comunicado A 2323): Establece que la compensación 
de cheques de la cámara compensadora de la Capital Federal entre enti- 
dades financieras se efectuará en 48 horas (en lugar de 24 horas). El ob- 
jetivo es darles más tiempo a los bancos (un día más) para que se hagan 
de los fondos necesarios y disminuir la magnitud de los cheques rechaza- 
dos. 


FUENTE: Carta Económica. 
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mienzo de la crisis lanzó una serie de 
medidas (ver cuadro 4) que nunca ha- 
bía imaginado que iba a tener que 
aplicar. Además, deterioró hasta ni- 
veles importantes la calidad del res- 
paldo de la convertibilidad, asistien- 
do financieramente por diferentes ví- 
as monetarias a más de la mitad de 
las entidades (ver cuadro 5). Varias 
de ellas no devolverán nunca el dine- 
ro que recibieron del Central. Sólo 
por redescuentos (préstamos) la en- 
tidad monetaria otorgóunos 2000 mi- 
llones de pesos —en Economía sostie- 
nen que esa asistencia no supera los 
1400 millones—, que en el mejor de 
los casos serán devueltos con planes 
de financiamiento de hasta siete años 
(tal el caso del Banco de Caseros). 

El Estado se endeudó, entanto, con 
el Bono Argentino y con otros crédi- 
tos internacionales para sostener al 
sistema, dinero que se utilizó para 
crear dos Fondos Fiduciario (ver re- 
cuadro). Uno para atender al sector 
privado y otro para acelerar la priva- 
tización de los bancos provinciales. 
De este modo, tal como lo hizo en 
1982, Domingo Cavallo transfirió al 
Estado deudas privadas con el obje- 
tivo de evitar el derrumbe de varios 
bancos. 

Con esta extraordinaria asistencia 
estatal —privilegio que no ha goza- 
do ningún otro sector de la econo- 
mía— y con el veloz retorno de los 
depósitos al sistema, los financistas 
coinciden en que de ahora en más la 
reestructuración del sistema no se- 
rá tan traumática. El reflujo de pla- 
zos fijos en pesos y dólares —que re- 
velan la confianza de los ahorris- 
tas—, por casi 1400 millones en los 
cinco días posteriores a las eleccio- 
nes presidenciales (ver cuadro 6), 
ayudará a que el inevitable ajuste 
sea algo menos feroz, pero no por 
eso indoloro. El mercado ha queda- 
do partido en dos: por un lado, los 
bancos que pudieron superar el tem- 
poral sin padecer fuertes golpes son 
los elegidos por los ahorristas para 
confiar sus depósitos, y por otro las 
entidades que retuvieron plazos fi- 
jos han quedado casi marginadas. 
Obviamente, ese comportamiento 
de los ahorristas profundizará la ya 
acentuada concentración. 

Este proceso encierra el peligro 
de que queden pocos y grandes ban- 
cos, entidades que sólo les interesa 
tener de clientes a las grandes em- 
presas y operar en los principales 
centros urbanos. Por ahora Fernán- 
dez ha podidoimponer en el equipo 
económico su idea de no cerrar ma- 
sivamente bancos, fundamental- 
mente del interior y cooperativos. 
Por su parte, los mayoristas están 
jugados a su suerte. No es secreto 
que una concentración aún mayor 
del mercado expulsará del acceso al 
crédito a miles de pequeñas y me- 
dianas empresas. En estos momen- 
tos, casi nadie piensa que está en 
peligro la salud del sistema banca- 
rio; el interrogante reside en saber 
cómo culminará la crisis, ya que ahí 
se juega la supervivencia de miles 
de productores y economías regio- 
nales. 
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- Cavallo beneficia a los amigos 


El ART BOSTON 
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(Por Daniel Víctor Sosa) Pes- 


Mediante adjudicación car inversores para las próxi- 
irecta jej mas privatizaciones de Yacyretá, 
dl y con comisiones Salto Grande y las centrales atómi- 
mas altas que en  casnovaaser fácil. Poreso Domin- 

: H go Cavallo decidió tentar a los pro- 
anteriores operaciones, motores de la venta con un nuevo 


Economía entregó a First 
Boston y al Banco General 
de Negocios la consultoría 
para las privatizaciones de 

Yacyretá, Salto Grande y 

las centrales atómicas. 


esquema de comisiones. Los bene- 
ficiados serán los mismos consulto- 
res que hicieron el marketing inte- 
gral en la colocación de las usinas 
de Agua y Energía, Hidronor y la ex 
Servicios Eléctricos del Gran Bue- 
nos Aires (Segba), y por su tarea po- 
drían cobrar hasta el doble de lo es- 
tipulado en los anteriores traspasos 
de empresas públicas. 

El grupo en cuestión es el forma- 
do por First Boston Corporation (la 
firma estadounidense, que conduce 
a nivel mundial el ex subsecretario 
del Tesoro, David Mulford, y repre- 
senta en el país el ex ministro Adal- 
bert Krieger Vasena; la inglesa 
Kleinwort Benson Limited; y el lo- 
cal Banco General de Negocios, del 


NUNCA SE NOS OCURRIO QUE NUESTRO SISTEMA 
DE ENTREGA DE CORRESPONDENCIA, IBA A SERVIR 
COMO INSPIRACION A OTRAS INDUSTRIAS. 


David Mulford, ex subsecretario del Tesoro de EE.UU., ejecutivo 


del First Boston y amigo de Cavallo. 


empresario José Rohm). 

Cavallo echó mano de un nuevo 
contrato directo mediante el cual 
dispuso continuar la utilización de 
sus servicios. Esa decisión fue jus- 
tificada por el “nuevo marco” del 
sectoreléctrico, enespecial del mer- 
cado de inversores, y el “excelente 
resultado” obtenido en las anterio- 
res privatizaciones, según consta en 
una resolución que firmó el jefe me- 


diterráneo. 

Con esos argumentos el ministro 
esquivó el proceso de nombramien- 
to de consultores acordado con el 
Banco Mundial: la selección de una 
de las firmas incluidas en la short 
list (lista corta) avalada por el orga- 
nismo. Las conferencias, road 
shows y presentaciones en Estados 
Unidos, Europa, América latina y 
Asia deberían redundar en mayor 
número de oferentes y precios más 
altos de acuerdo con la expectativa 
oficial. 

El honorario a riesgo (success 
fee) contratado depende de los re- 
sultados que se obtengan, pero po- 
dría oscilar entre 9 y 24 millones de 
dólares según las primeras estima- 
ciones. 

El pago se hará según una tabla 
diseñada con activa participación 
del abogado del Palacio de Hacien- 
da, el secretario Horacio Liendo, 
que multiplica el espectro de posi- 
bilidades. Hasta las últimas privati- 
zaciones del sector eléctrico se con- 
templaba un mínimo de 0,9 porcien- 
to por una oferta que cotice hasta 
2,5 por ciento más de la valuación 
oficial y un máximo de 1,98 por tres 
interesados y ofertas 17,5 por cien- 
to más altas que el precio base. 

Ahorala tablita abre al grupo con- 
sultor de marketing la posibilidad 

de cobrar según el número de pre- 
sentaciones y una escala de 9 alí- 
cuotas, de modo de asegurar una 
mayor tajada no bien se supere el to- 
pe mínimo sin necesidad de llegar 
al híper-optimista nivel superior. 

A título de ejemplo, con un valor 
estimativo de mil millones de dóla- 
res por el paquete de Yacyretá, Sal- 
to Grande y las centrales nucleares, 
si se consigue una sola oferta de 
1025 millones o menos los promo- 
tores se llevarán el 0,9 puntos de co- 
misión. Pero si se obtienen tres in- 
teresados y el precio llega a 1200 
millones la comisión será de 1,98 
por ciento. Entre punta y punta hay 
25 casos posibles a la medida de los 
consultores. 
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BRANDES GANANCIS 
- GADIFENAO 


yl Eduardo Basualdo y 

Mciicio Lozano) La privatiza- 
¿ión del transporte y la distribución 
de gas natural suele ser presentada 
como uno de los procesos más “pro- 
lijos” dentro del programa desestati- 
zador desarrollado en el país'. En tal 
sentido, en contraposición a lo que 
sucediera en la mayor parte delas pri- 
vatizaciones, la formulación previa 
del marco regulatorio sectorial, la 
inexistencia de renegociaciones con- 
tractuales posteriores asu transferen- 
cia al sector privado, la constitución 
previa del respectivo Ente Regulador, 
tenderían a avalar tales consideracio- 
nes. Sin embargo, al igual que en 
otros ejemplos, las desmesuradas ta- 
sas de rentabilidad de los consorcios 
adjudicatarios y el consiguiente im- 
pacto negativo sobre los consumido- 
res residenciales e industriales= no 
parecerían condecirse con tal “proli- 
jidad”. 

Así, atítulo ilustrativo, basta seña- 
larel ejemplo que ofrece la Transpor- 
tadora de Gas del Sur, que en 1993 
obtuvo utilidades netas después de 
Impuestos equivalentes al 42,4 por 
ciento de sus ingresos totales. Con ta- 
les niveles de utilidades netas anua- 
les (143;6 millones de pesos); la TGS 
recuperaría el total de lo invertido en 
la adquisición de este monopolio na- 
tural (356,2 millones) en menos de 
dos años y medio. Se trata, sin duda, 
de márgenes de rentabilidad que ex- 
ceden holgadamente toda razonabili- 
dad económica, más aun tratándose 
de un'mercado regulado oficialmen- 
ie. En este sentido, deben efectuarse 
algunas consideraciones sobre el ca- 
rácter de esta regulación. El control 
estatal sobre este mercado sólo com- 
prende alas actividades de transpor- 
tey ladistribución del fluido =mono- 
polios naturales=, en tanto se consi- 
deróquela producción de gasera “po, 
lencialmente competitiva” =se trata 
de un oligopolio. muy concentrado 
y, porende, se avanzó en su desregu- 
lación. El método de regulación tari- 
faría adoptado es el llamado de “ta- 
rifas máximas” (o price cap regula- 
tion), que:son fijadas por el Ente Re- 
gulador para/cada una de las empre- 


¡dades 


“strativo - contable 


OS 
stos 


EVISTAS 
? de 16 a 19 hs. 


sas transportistas (dos) y distribuido- 
ras (ocho). 

Concretamente, la normativa vi- 
gente estipula que “la tarifa de gas a 
los consumidores será el resultado de: 
a) el precio del gas en el punto de in- 
greso al sistema de transporte, b) la 
tarifa del transporte, y c) la tarifa de 
distribución”. Mientras el primero de 
ellos es libremente pactado con los 
productores, los restantes son fijados 
y ajustados periódicamente por el 
ENARGAS. Enotras palabras, el pre- 
cio del gas en boca de pozo es consi- 


“ derado como un componente de cos- 


tos, y sus variaciones son trasladadas 
automáticamente alos consumidores. 
En ese marco, transportistas y distri- 
buidores cobran por sus respectivos 
servicios las tarifas que fija el Ente 
Regulador. 

Al respecto, el marco regulatorio 
establece que esas tarifas y sus con- 
siguientes ajustes periódicos deben 
permitir que transportistas y distri- 
buidores obtengan una “rentabilidad 
razonable” y “similar ala de otras ac- 
tividades de riesgo. equivalente o 
comparable”. 

Si bien la conceptualización resul- 
ta sumamente imprecisa, por lo me- 
nos en términos de qué debe enten- 
derse por márgenes razonables de 
rentabilidad empresaria, es induda- 
ble que las tasas de utilidad obteni- 
das por las dos empresas que mono- 
polizan el transporte del gas superan 
toda “razonabilidad” económica. En 
todo caso, cabría preguntarse si már- 
genes de rentabilidad sobre ventas su- 
periores al 40 por ciento pueden ser 
considerados razonables, o si, por el 
contrario, el Ente Regulador debería 
=por lo menos— revisar los criterios 
básicos que sustentan la fijación de 
las tarifas de peaje por el servicio de 
transporte de gas natural. 

Por otra parte, no menos importan- 
te es tener en cuenta que el marco re- 
gulatorio prohíbe expresamente que 
las empresas productoras sean al mis- 
mo tiempo controlantes de transpor- 
tadoras. Sin embargo, en la transpor- 
tadora de Gas del Norte el grupo em- 
presario Techint tiene el 39 por cien- 
to del consorcio y en la de Gas del 
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Esta nota resume una de 
las investigaciones que 
viene realizando el Idep 
(Instituto de Estudios sobre 
Estado y Participación) de 
ATE sobre el proceso de 
privatizaciones. Enfatiza 
que las empresas 
distribuidoras obtienen 
utilidades desmesuradas 
pese a que el marco 
regulatorio establece que la 
rentabilidad debe ser 
“razonable”. 


Sur Pérez Companc tiene el 25 por 
ciento. Grupos que, por supuesto, son 
también productores. No sabemos si 
estas participaciones implicanel con- 
trol de las transportadoras. No obs- 
tante, puede coincidirse en que las 
mismas son significativas. Por ende, 
la no regulación del oligopolio que 
rige la producción de gas y la trans- 
formación del precio del fluido en un 
dato de los costos, puede habilitar 
también la fijación de precios intra- 
firma al interior delos grupos empre- 
sarios, poniendo límites al “prolijo” 
marco regulatorio oficial. 


! Cabe recordar que la ley por la que 
se privatizó Gas del Estado y se for- 
muló el marco regulatorio sectorial 
fue aprobada mediante un ardid par- 
lamentario, al brindar mayoría el vo- 
to de un ciudadano “que pasaba por 
ahí” en la Honorable Cámara de Di- 
putados. 


José Luis Machinea, ex pre- 
sidente del Banco Central 


“Cavallo está en una trampa: el 
superávit comprometido es exce- 
sivo para una situación recesiva 
como la actual: pero el no cumpli- 
miento de las metas puede generar 
tal desconfianza que profundice la 
recesión. Aunque tendrán proble- 
mas, quizá cumplan las metas del 
segundo trimestre porque arrastran 
cierto margen del primero. Si no 
lo cumplen sería muy preocupan- 
te. En cambio, las metas del tercer 
trimestre son imposibles de alcan- 
zar. Estos resultados se auditarán 
recién en noviembre, y para enton- 
ces puede ser que se haya recons- 
tituido la confianza en los merca- 
dos como para plantear una rene- 
gociación del acuerdo.” 


¿Qué debe hacer Cavallo dada la dificultad para 
cumplir con las metas de superávit fiscal de 
6085 millones de dólares (sin privatizaciones) que 
establece el acuerdo con el FMI? 


Javier González Fraga, ex ti- 
tular del Banco Central y actual 
vicepresidente de la Bolsa de 
Comercio 


“Lo difícil es cumplir con las 
metas del tercer trimestre, que 
plantean una exigencia de superá- 
vit disparatada. Teniendo en cuen- 
ta lo decisivo que fue el acuerdo 
con el FMI para obtener el dinero 
del salvataje, no creo que sea na- 
da fácil que ellos acepten reconsi- 
derar las metas. Cavallo tiene que 
hacer todo el esfuerzo para cum-- 
plir, bajando gastos y subiendoim- 
puestos, por ejemplo un punto más 
de IVA o el gravamen a los com- 
bustibles. Pero para tener autori- 
dad necesita previamente bajar el 
gasto, y no es cierto —como dicen 
algunos— que eso sea imposible.” 


ee 


LA AFTOSA 


Por Jorge Schvarzer 


DESVENTURAS DE 


En Estados Unidos se enfrentó el tema de la af- 
tosa en el ganado durante la década del veinte con 
un sistema muy simple: el llamado rifle sanitario. 
Dado que todavía no se conocían las vacunas para 
evitar la propagación de ese mal ellos mataron a to- 
do animal que portara la enfermedad. Esa estrate- 
gia primitiva dio resultados ya que el ganado que- 
dó libre de flagelo. En 1926 el gobierno de ese pa- 
ís extendió el control, prohibiendo importar carne 
desde regiones donde hubiera aftosa para preservar 
la sanidad del sistema. 

Esa medida, que comenzó a regir en enero de 
1927, asestó un duro golpe a las esperanzas argen- 
tinas de exportar carne a Estados Unidos y envene- 
nó por años las relaciones entre ambos países. Los 
líderes locales creían que esa medida era una argu- 
cia para frenar la evidente competitividad de pre- 
cios de la carne argentina en el mercado norteame- 
ricano, y protestaron amargamente contra ella. Los 
argentinos pensaban que estaban sentados sobre una 
pradera productora de carne (su propio Medio 
Oriente petrolero) y que nadie tenía derecho a im- 
pedir el aprovechamiento de esa ventaja compara- 
tiva natural. 

Pasaron los años, pasaron las décadas, las crisis 
y las guerras. La ciencia logró desarrollar nuevos 
métodos para evitar la aftosa. Pero los ganaderos 
argentinos seguían firmes protestando contra los 
otros, los de afuera, que se negaban a comer ese 
manjar pampeano. Finalmente, setenta años des- 
pués de aquel episodio, el país está en los umbra- 
les de terminar con la aftosa. La tarea llevó más 
tiempo que todo el ciclo de auge y fracaso de la Re- 
volución Rusa, por ejemplo, para no citar otros epi- 
sodios más edificantes. 

Ahora que la aftosa se acaba, se dice que el país 
podrá cobrar un precio más elevado por su carne en 
el mercado internacional gracias a ello. No se dice 
en cambio que el país perdió cientos de millones de 
dólares por año durante 70 años por su obcecado 
intento de creer que la culpa era de los otros y no 
de los dueños de las vacas. Tuvo que pasar todo ese 
tiempo para que un productor reconociera que la af- 
tosa es una enfermedad de las vacas, pero que las 
vacas son propiedad de los ganaderos y comenza- 
ran a obrar en consecuencia. 

El milagro argentino consiste en que se tardan 
décadas en hacer lo que otros no dudaron en reali- 
zar en plazos muy breves. Y siempre se supone que 
es por culpa de los otros. 


(Por Alfredo Zaiat) Ya sin el 
fantasma del ballottage ace- 
chando a la city, con el triunfo de 
Carlos Menem en las elecciones 
presidenciales y con la lenta nor- 
malización del sistema bancario, 
los financistas están ansiosos por 
recuperar parte del capital perdido 
en los últimos meses. No son fáci- 
les las decisiones que tienen que 
tomar en estos días: la compra de 
acciones o de bonos tiene sus ries- 
gos. Esta incertidumbre explica la 
apatía manifestada por parte de los 
operadores en la última semana. 
La fiesta bursátil en los días pos- 
teriores a las elecciones es sólo un 
grato recuerdo para los financistas. 
El repunte de los papeles fue mo- 
torizado porinversores del exterior 
que buscaron rearmar sus posicio- 
nes de acciones y títulos públicos. 
Pero ese efecto duró muy poco. Sin 
embargo, Baring Securities pro- 
nosticó que el índice de acciones 
líderes MerVal culminará el mes 
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en$ 


Plazo Fijo a 30 días 15,5 

a 60 días 17,1 
Caja de Ahorro 4,4 
Call Money 7,0 


nos ahorristas. 


105 PESOS 
Y LAS RESERVAS 
DE LA ECONOMIA 


(en millones) 


en$ 

Cir. monet. al 23/5 10.615 
Depósitos al 22/5 
Cuenta Corriente 3.246 
Caja de Ahorro 2.628 
Plazo Fijo 4,232 

en u$s 
Reservas al 23/5 
Oro y dólares 11.417 


Títulos Públicos 2.302 


Nota: La circulación monetaria es el 
dinero que está en poder del público y 
en los bancos. Los montos de los 
depósitos son una muestra realizada 
por el BCRA. Las reservas están con- 
tabilizadas a valor de mercado. 


TASAS 


VIERNES 19/5 
en u$s 
% anual 


NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 


El Buen 


La incertidumbre electoral 
ya quedó en el recuerdo 
de los operadores. Sin 
embargo, no les resulta 
fácil tomar decisiones de 
inversión. Algunos 
aseguran que las acciones 
y bonos ya llegaron a su 
techo, mientras que otros 
sostienen que todavía 
tienen margen para seguir 
subiendo. 


en niveles de 490 puntos (el vier- 
nes cerró a 427). Esta mejora sólo 
se concretará si los fondos extran- 
jeros asumen una participación 
más activa en el recinto, ya que 
cuando dan un paso al costado el 
mercado se queda sin fuerzas para 


VIERNES 26/5 
en$ en u$s 
% anual 


9,6 13,6 9,0 
10,1 14,5 9,9 
2,9 4,0 29 
8,5 7,0 6,0 


P_ A 
ACCIONES 
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PRECIO VARIACION 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 


Acindar 0,605 0,608 0,5 11,0  -32,1 
Alpargatas 0,474 0,477 0,6 27,2  -30,9 
Astra 1,61 1,56 -3,1 1,3 -3,2 
Celulosa 0,30 0,302 0,7 21,8 -9,9 
Ciadea (Ex Renault) 4,90 5,05 3,1 8,6  -42,33 
Comercial del Plata 2,45 2,33 -4,9 3,6 -8,6 
Siderca 0,71 0,71 0,0 18,9 -4,1 
Banco Francés 7,30 6,45 -11,6 1,6 -2,3 
Banco Galicia 4,65 4,10 11,8 0,0 2,5 
Indupa 0,515 0,485 -5,8 90  -11,8 
Ipako 3,95 4,30 8,9 17,8 2,9 
Ledesma 1,22 ALE -5,7 -2,5  -25,3 
Molinos 5,77 5,55 -3,8 12,4 1,2 
Pérez Compane 4,42 4,27 -3,4 4,7 22,3 
Sevel 1,97 1,85 -6,1 12,1  -50,7 
Telefónica 2,74 2,71 -1,1 15,3 7,4 
Telecom 5,04 4,95 -1,8 14,1 1,0 
T. de Gas del Sur 2,20 2,14 -2,7 11,5 20,0 
YPF 21,20 20,20 -4,7 -1,4 -2,7 
INDICE MERVAL 439,03 427,02 -2,7 8,9 -7,3 
PROMEDIO BURSATIL - - -1,5 7,7 -3,5 


Inversor 


UE HALER 


continuar su recorrido alcista. 

Más allá de la importancia de los 
inversores extranjeros —ya nadie 
discute que éstos definen las ten- 
dencias de la rueda, los especia- 
listas están divididos sobre la con- 
veniencia de apostar a papeles em- 
presarios. Un grupo sostiene que 
las acciones ya alcanzaron precios 
de equilibrio de acuerdo con sus 
ganancias proyectadas, remarcan- 
do además que el horizonte de una 
incipiente recesión castigará los re- 
sultados de muchas empresas. 
Otros analistas piensan, encambio, 
que pese a una eventual recesión 
(por caso, la ahora holandesa Ba- 
ring anunció que, superada la in- 
certidumbre electoral, revisará pa- 
ra arriba sus estimaciones de cre- 
cimiento de la economía) las prin- 
cipales empresas cotizantes están 
reaccionando mucho mejor de lo 
esperado. Al respecto, en el último 
informe de mercado de capitales 
del Banco de Crédito Argentino se 
destaca que “curiosamente, los es- 
tados contables conocidos (trimes- 
tre enero-marzo) no reflejaron el 
escenario recesivo proyectado, y 
en algunos casos superaron las ex- 
pectativas”. 

El panorama no es diferente en 
la plaza de títulos públicos. La es- 
trategia del Gobierno de conseguir 
financiamiento externo para poder 
cumplir con sus compromisos de 
este año alejó el fantasma de de- 
fault (cesación de pagos). Rápida- 
mente la mayoría de los bonos re- 
cuperaron lo perdido en los últimos 
cinco meses de crisis. Entonces, la 
duda de los financistas reside en si 
los títulos tienen todavía chances 
de seguir subiendo o si ya alcanza- 
ron su techo. Nuevamente en este 
tema las posiciones en la city es- 
tán divididas. Algunos destacan 
que la elevación de la calificación 
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alos bonos argentinos por la agen- 
cia de riesgo Moodys y el retroce- 
so de la tasa de interés internacio- 
nal alentará una suba adicional de 
las paridades. Otros analistas re- 
marcan que, sin desconocer que el | 
escenario financiero ahora es más 
favorable, la crisis aún no ha sido: 
superada y que no habría que des- 
cartar cimbronazos, que afectarían 
a los títulos. . 

Con este panorama bursátil, los - 
financistas advierten que la ansie- 
dad es la peor consejera para tomar 
decisiones, pero se sabe que ellos 
no son los más indicados para dar 
sugerencias. 


rs, 


(en porcentaje) 


e£22o 


Agosto ..... 


Octubre .. 

Noviembre... 
Diciembre... 
Enero 1995. 
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Mayo (*) 
(*) Estimada . 
Inflación acumulada mayo 1994 a 
abril de 1995: 4,6 %. 


(cotización en 
casas de cambio) 


Viernes ant. ........ 
Lunes ... 
Martes .... 
Miércoles 
Jueves .... 


0,9990 | 
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PRECIO VARIACION 
(en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
19/5 26/5 
Bocon | en pesos 71,25 70,50 1,1 40,1 29,6 
Bocon | en dólares 82,30 81,50 -1,0 18,3 8,0 
Bocon'!len pesos 52,00 49,25 -5,3 57,2 28,9 
Bocon Il en dólares 65,50 63,50 -3,1 22,9 4,3 
Bónex en dólares 
| Serie 1987 96,80 95,52 -1,3 2,0 -1,3 
| Serie 1989 94,50 93,50 -1,1 5,0 -1,6 
Brady en dólares 
Descuento 63,625 62,750 -1,4 4,8 1,8 
Par 49,750 50,125 0,8 11,1 17,3 
"CFRB 67,750 66,375 -2,0 7,9 4,7 


7 qué se pinchó el mercado en la última semana? 

cciones y los títulos públicos habían subido 

o. Se tenían que tomar un descanso. Muchos 
aprovecharon los últimos días para realizar 

. Hay que tener en cuenta que las paridades 

s bonos habían trepado demasiado. Por 

, el Bónex *89 llegó a ofrecer una tasa de 

de apenas 9,5 por ciento anual. Entonces, el 

e precios de los últimos días se explica 

entalmente en que el mercado se tomó un 

ente a la violenta suba que había registrado 

días posteriores a las elecciones. 

es la perspectiva entonces del negocio 


reado estará estable, moviéndose en los 
niveles con escasas oscilaciones. No esperaría 
zas ni importantes bajas. Creo que en las 
semanas se observarán muchas operaciones 
2. 
—¿Los inversores del exterior han dado un 
paso al costado? 

—No. En estos días esos inversores están 
haciendo sus diferencias después de 
acumular una ganancia importante con los 
papeles. Aquellos que ingresaron al mercado 
en los días posteriores a las elecciones 
presidenciales pagando precios altos por los 
activos están sufriendo en estos momentos. 
Pero no creo que sea para preocuparse 
porque considero que el retroceso de las 
cotizaciones es tan sólo una pequeña 
corrección del mercado. 

—¿Cuántas ruedas durará ese ajuste? 

—La baja de las cotizaciones es 
transitoria. El mercado estará estabilizado 
hasta que aparezcan noticias económicas y 
políticas para reanimar a la plaza. Hasta 
ahora se conoció el resultado de las 
elecciones, que fue muy bien recibido por los 

Áres. Pero ahora ellos están esperando buenos 
gres respecto de la evolución de la situación 
fambién están aguardando los balances de las 


interna. De todos modos, hay que ser 
con los activos de riesgo. Pienso que los 


uy fuerte. Pero el retorno ha sido muy 

beneficiando a las entidades que siempre 

mn con sus obligaciones y castigando a 

ancos que han tenido problemas para 

epósitos. 

estimaciones sobre el monto de depósitos que 

ado al sistema en los últimos quince días? 
—En ese período regresaron depósitos en 

pesos y en dólares por unos 2000 millones. 


TITULOS. 
o, PUBLICOS 


Ss 


Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 


(Por Daniel Víctor Sosa) El em- 

bajador japonés ante la Unión 
Europea, Tomohiko Kobayashi, dijo 
esta semana en Bruselas que Estados 
Unidos está haciendo “un juego peli- 
groso” al amenazar con sanciones a la 
importación de automóviles nipones. 
Lo que está en juego —advirtió el di- 
plomático— es el futuro de la Organi- 
zación Mundial del Comercio. Conesa 


Opinión coincidieron luego los miem- - 


bros europeos de la OCDE, el club de 
los países ricos que consideró el tema 
en París, durante su reunión ministe- 
rial anual. 

Laimpassecontinúa y tensó la cuer- 
da aniveles inesperados desde que ha- 
ce tres semanas se interrumpieran las 
tratativas y el presidente Bill Clinton 
lanzó la intimidación, que podría pro- 
vocar un perjuicio de entre 2000 y 
4000 millones de dólares en los nego- 
cios bilaterales. 

Kobayashi dijo que la acción unila- 
teral de EE.UU. avanzaen medidas no 
previstas por la OMC y que también 
podría ser imitada por Japón. “Noso- 
tros podríamos ser obligados a consi- 


Representante comercial de 
EE.UU., Mickey Kantor. 


Japón rechaza presiones de EE.UU. 
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derar la posibilidad de aplicar ciertas 
medidas una vez que nuestra industria 
está siendo afectada”, afirmó. De he- 
cho, la automotriz Nissan —la segun- 
da del país- anunció un corte de 50 
por ciento en la producción de vehí- 
culos de lujo (de 4 mil a 2 mil men- 
suales). 

Las represalias a las que aludió ve- 
ladamente el diplomático serían de dos 
tipos: una, algún grado de recorte en 
la provisión de componentes electró- 
nicos vitales, y otra, menos compras 
de títulos del Tesoro norteamericano, 
lo que llevaría a una suba de la tasa de 
Interés. 

Laposiciónniponaseresume entres 
puntos: 

* Los fabricantes de autos de Euro- 
pa penetraron en el mercado japonés 
“porque emprendieron sus propios es- 
fuerzos”. 

> Japón está dispuesto a discutir 
otros asuntos tan pronto como Wa- 
shington abandonelaexigenciade me- 
tas numéricas. “Estábamos muy cer- 
ca de llegar aun acuerdo en el caso de 
las concesionarias y de otras cuestio- 
nes”, dijo el embajador. 

* Tapón ya tuvo una amarga expe- 
riencia con metas numéricas en el pa- 
sado. Nunca más vamos a repetir el 
mismo error. Estados Unidos —añadió 
Kobayashi— está equivocado si pien- 
sa que nosotros vamos a ceder en es- 
te punto.” Varios integrantes europe- 
os de la OCDE expresaron una posi- 
ción similar, sobre la base de que 
EE.UU. no:tiene derecho a violar los 
acuerdos multilaterales simplemente 
porque se siente frustrado porlas prác- 
ticas comerciales japonesas. Leon 
Brittan, comisario de Comercio de la 
UE, ya condenó públicamente las 
amenazas tendientes a forjarun acuer- 
do bilateral que discrimine a favor de 
los exportadores americanos. 

Mientras el conflicto parece lejos 
todavía de solucionarse, el represen- 
tante comercial estadounidense, Mi- 
ckey Kantor, respondió las críticas en 
París y dijo que su país acatará el ve- 
redicto de la OMC “aunque fueracon- 
trario a lo que desean los norteameri- 
canos”, según reveló el director gene- 
ral del organismo, Renato Ruggero. 

Los modelos elegidos por Estados 
Unidos para aplicar aranceles puniti- 
vos son costosos autos de lujo cons- 
truidos casi totalmente en Japón o con 
componentes nipones. Por caso, los 
Lexus de Toyota (que valen entre 32 
y 51.600 dólares y de los que se ven- 
dieron el año pasado 87 mil autos); los 
Infiniti de Nissan (de 31 a 52.800 dó- 
lares, 34 mil vehículos colocados); los 
Acura de Honda (de 27.900 a 30.900, 
35. mil autos); los Diamante de Mit- 


Ni Japón ni Estados 
Unidos quieren ceder en 
su disputa comercial y 
mantienen las amenazas 
de sanciones y represalias 
cruzadas. Durante la 
reunión de la OCDE los 
delegados de Tokio 
reforzaron sus argumentos 
basados en la 
desaceleración económica 
que provocará la 
sobrevaluación del yen. 


shubishi (28.700 dólares, 18.100 au- 
tos), y los Mazda Milenia y 929 
(26.400 y 36.200 dólares, de los que 
en 1994 se vendieron 24.400 y 9200, 
respectivamente). 

Peroel castigo podría alcanzar tam- 
bién a aparatos electrónicos. De ser 
aplicadaslas sanciones serían las más 
duras contra uno de sus socios comer- 
cialesenlahistoria. La administración 
norteamericana las justifica por el fra- 
caso después de dos años de negocia- 
ciones y ante la negativa de Japón de 
ampliar sus importaciones de autos y 
repuestos fabricados en Estados Uni- 
dos. 

Las compras de vehículos son con- 


P 
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sideradas una de las grandes culpables 
del fuerte déficit de EE.UU. (el 60 por 
ciento del total) en la balanza comer- 
cial bilateral, que el año pasado supe- 
ró los 60 mil millones de dólares. Kan- 
tor precisó que mientras los automó- 
viles extranjeros suponen sólo 4,7 por 
ciento del mercadojaponés, en el mer- 
cado norteamericano ascienden a 20 
por ciento. 

La reticencia de Tokio a abrir su 
mercado se basa en el argumento de 
lasobrevaloración del yen frente al dó- 
lar y en la desaceleración de la econo- 
mía japonesa. En la reunión de la OC- 
DEse informó que el país asiático ten- 
drá este año un crecimiento de apenas 
1,3 por ciento (en diciembre se espe- 
raba un repunte de 2,5 puntos). 

Los analistas coinciden en que hay 
mucho más en riesgo que la industria 
automovilística estadounidense. En 
Asia los países emergentes están ob- 
servando atentamente la estrategia de 
Japón de mantener el mercado inter- 
no cerrado y lanzarse agresivamente 
a la exportación. “Si EE.UU. recula 
—dijo un comentario de Business We- 
ek esta semana- transmitirá una señal 
de que ese tipo de comportamiento 
mercantilista es aceptable.” 

Segúneserazonamiento, silos aran- 
celes son bastante elevados, los expor- 
tadores japoneses comenzarán a que- 
jarse a su gobierno. Y es más proba- 
ble que los burócratas japoneses pres- 
ten oídos a Toyota y a Nissan que al 
representante Kantoro al secretario de 
Comercio, Ron Brown. 


CAPITALES. Los ingresos líquidos de capital externo a la Argentina, Brasil, 
Chile, Colombia, México y Venezuela caerán este año 65 por ciento, hasta el 
nivel más bajo desde que las autoridades mexicanas reescalonaron su deuda 
en 1989 y dieron partida al boom de inversiones en América latina. Así lo pro- 
nosticó Gary Evans, un analista de Baring Securities, durante un seminario de 
administradores de fondos mutuos realizado la semana pasada en la ciudád es- 
tadounidense de Coral Gables: Sus previsiones son aún más pesimistas que las 
del Instituto de Finanzas Internacionales de Washington, que a comienzos de 
año anticipó que el flujo de capitales hacia 45 países emergentes en todo el 
mundo caerían a 145 mil millones, frente a los 174 mil millones de 1994, 


RECUPERACIÓN. El directivo de Baring justificó su vaticinio en el hecho 
de que “virtualmente no hubo emisiones de títulos de parte de emisores de los 
mercados emergentes”. Otros analistas destacaron que hasta mediados de es- 
te mes los flujos privados hacia América latina fueron de apenas 1500 millo- 
nes de dólares, frente a 60 mil millones en todo 1994. Durante el encuentro se 
consideró como una señal de confianza la reciente recuperación en los merca- 
dos de títulos y acciones latinoamericanos, pero se tomó nota de que las inver- 
siones en Asia y el este de Europa se están recuperando a mayor velocidad. 
Los flujos de origen privado hacia mercados emergentes asiáticos deben caer 
a.60 mil millones de dólares (80'mil millones el año pasado). 
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(Por Héctor Pedro Recalde*) 

La política laboral de los últi- 
mos años jamás tuvo como centro 
al trabajador. Tampoco a la peque- 
ña y mediana empresa. No son cier- 
tos, en consecuencia, los propósitos 
declamados en las leyes flexibiliza- 
doras. Existe una abierta oposición 
entre las palabras y los hechos. 

¿Quiénes se beneficiaron y quié- 
nes se perjudicaron con la sanción 
de la Ley de Empleo? Sería impor- 
tante que el Ministerio de Trabajo 
informe cuántas pymes utilizaron la 
variante de los contratos precarios, 
llamados de “modalidades promo- 
vidas”. O cuántas pequeñas empre- 
sas blanquearon contratos de traba- 
jo o trabajadores que estaban “en 
negro” y cuántas pertenecían a las 
“ligas mayores”. 

Vale la pena divulgar que entre 
trabajadores totalmente en negro o 
asalariados respecto de los cuales el 
empleador había falseado la fecha 
de ingreso, o la remuneración, exis- 
tieron aproximadamente 450 mil 
casos de fraude laboral. También, y 
en beneficio de un análisis más se- 
rio y científico de la cuestión social, 
la autoridad laboral debería hacer 
saber cuántas pequeñas empresas 
tuvieron que pagar las indemniza- 
ciones agravadas que la Ley de Em- 
pleo fíja para las empresas que no 
cumplieron con sus obligaciones. 
De una investigación propia reali- 
zada en los Tribunales de Trabajo 
de la Capital Federal, virtualmente 
ninguna empresa grande fue conde- 
nada a pagar la doble indemniza- 
ción. Casi todas fueron pymes. 

Como contracara de ello, las au- 
toridades tendrían que informarres- 
pecto del pago de indemnizaciones 
agravadas qué pasó con las empre- 
sas grandes. Es decir, concretamen- 
te, si tuvieron que pagar indemni- 
zaciones más altas o tan sólo aque- 
llas determinadas por la vieja Ley 
del Contrato de Trabajo. Esta infor- 
mación desagregada contribuiría a 
una discusión más racional. 

El sujeto beneficiado por estas le- 
yes fue la gran empresa y las vícti- 
mas los trabajadores y las pymes. 

También tendría que explicar el 


Gobierno por qué si la ley posibili- 
tó el blanqueo, en la actualidad es 
tan enorme la evasión, que se esti- 
ma en el 35 por ciento. ¿Cómo se 
ejerce el poder de policía laboral? 
Sería útil que la sociedad conocie- 
ra si hubo utilización irregular por 
parte de grandes empresas respecto 
de la posibilidad de celebrar contra- 
tos de trabajo precarios, es decircon 


pocos o nulos derechos para los tra- 


bajadores y sin estabilidad, y si es 
cierto que fueron las grandes em- 
presas las que usaron esta Ley de 
Empleo fraudulentamente. Esel ca- 
so de tomar egresados del ENET a 
través del denominado contrato de 
práctica laboral para que técnicos 
electrónicos hagan la lectura del 
medidor de luz, tarea que sólo re- 
quiere saber leer y escribir núme- 
ros. ¿Cuál es el control que ejerce 
la autoridad laboral? La respuesta a 
estos interrogantes serviría para una 
evaluación científica de nuestra re- 
alidad normativa que seguramente 
contrastará con la realidad discur- 
siva. 

El Ministerio de Trabajo también 
debería explicar, y explicarse, por 
qué entidades representativas de pe- 
queñas empresas y pequeños pro- 
ductores, como son FEDECAMA- 
RAS, APyME, Federación Agraria 
Argentina (FAA) y el Instituto Mo- 
vilizador de Fondos Cooperativos, 
se manifestaron en contra de la fle- 


xibilidad laboral, asegurando que 
las leyes recientemente sanciona- 
das, una de ellas curiosamente de- 
nominada Ley de Pymes, no apor- 
tan ninguna solución al estado de- 
sesperante que las agobia. Estas le- 
yes no apoyan a las pymes como 
tampoco las ayudaron las anterio- 
res sino que, por lo contrario, con- 
tribuyeron a acentuar su crisis. En- 
tre otras razones porque en lugar de 
contribuir aque puedan cumplircon 
las leyes mediante el debido apoyo 
estatal, acrecentaron multas y san- 
ciones porincurrirenprevisiblesin- 
cumplimientos. 

La mayoría de las cámaras em- 
presarias representativas de las py- 
mes no vislumbra el costo laboral 
como madre de sus infortunios. Es 
más, el ex presidente de la UIA, Ro- 
berto Favelevic, expresó que el cos- 
to laboral argentino no constituía un 
escolloimportante parala industria. 
Sus requerimientos apuntan hacia 
una política tributaria regresiva, a 
la imposibilidad de obtener crédi- 
tos, a una insensible política fiscal, 
ala apertura salvaje e indiscrimina- 
da, a la falta de apoyo técnico y tec- 
nológico. Bastaría recordar el acto 
de protesta empresaria realizado el 
20/4/95 en el Luna Park, o la adhe- 
sión de muchas cámaras empresa- 
ríales al paro general decretado por 
la Mesa de Enlace del MTA-CTA 
para el 21/4/95. 

Desde que se sancionaron estas 
leyes no sólo no se creó ningún em- 
pleo nuevo, sino que ya comenza- 
ron a agudizarse los despidos. En- 
tonces: ¿por qué no escuchar a los 
trabajadores y a las verdaderas py- 
mes que son la voz de la mayoría? 
¿No sería éste (el oír sus reclamos) 
un principio de camino hacia la de- 
mocracia social? Por supuesto que 
para ello habría que tener una clara 
vocación de ampliar la democracia 
política. Pero hasta ahora, el ajuste 
económico y la legislación laboral 
demostraron que la filosofía oficial 
marcha a contramano de la equidad 
y de la justicia social. 


* Profesor de Derecho del Tra- 
bajo de la UBA 


EL BAUL 
DE MANUEL 


Relaciones carnales pasivas 


El sistema económico en que vivimos está condenado a crecer de mo- 
do cíclico. Como se rige por la ganancia empresaria, y ésta es Ingresos- 
Costos, un descenso en las ventas se encara, no bajando el precio de ven- 
ta, sino costos de producción: echando personal. Todo el siglo XX con- 
firma que recesión = desempleo, y desempleo = jaque al sistema. Como 
el problema, aunque afecta a las empresas, excede infinitamente la capa- 
cidad de ellas para solucionarlo, se vio al Estado como único capaz de 
internalizar en su plan todo el espacio geográfico del país y un tiempo lo 
bastante largo como para emprender acciones no redituables para los par- 
ticulares, como construir una carretera en un desierto, o remediar la de- 
socupación. Ese fue el sentido que llevó a Raúl Prebisch a proponer reu- 
nir en un solo organismo las funciones de banca central entonces disper- 
sas: emisión monetaria (Caja de Conversión), redescuento (Comisión de 
Redescuento), regulación cambiaria (Comisión de Control de Cambios), 
control de bancos, clearing y depositario de fondos del Gobierno (Ban- 
co de la Nación). En el 35 el Banco Central comenzó a operar. Jamás 
reanudó la convertibilidad e hizo una política monetaria activa anticícli- 
ca, que mereció admiración y estudios de los investigadores de Harvard. 
La reforma de 1946 le añadió el objetivo de mantener la plena ocupa- 
ción, es decir, regular el crédito para mantener en equilibrio (pleno em- 
pleo) el mercado laboral. Lareforma de 1957 suprimió este objetivo, aun- 
que mantuvo íntegras las funciones de banca central. La reforma de 1991 
debilitó considerablemente estas últimas y, curiosamente, resucitó el ré- 
gimen cambiario suprimido al crearse el BCRA, el de la Caja de Conver- 
sión, que hace hoy del peso un mero certificado de reservas de dólares 
(como “no eran —en antiguos tiempos— otra cosa que certificados de de- 
pósito en metálico”), a merced de las peripecias del capital derivativo, el 
capitalismo globalizado y las tasas de interés de Estados Unidos. Seme- 
jante política pasiva (¿puede llamarse política?) no hace nada por el de- 
sempleo, ni ayuda a otras políticas de empleo. Viejo y poco activo, el 
Banco, nacido un 31/5/35, puede preguntar a la sociedad: ¿Me seguirás 
amando, cuando tenga 60 años? 
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Por M. Fernández López 


Amnesias 


Cuando no recordamos lo que nos pasa, nos puede suceder 


la misma cosa... 


Olvidar la historia nos hace creer que la recesión se debe a hechos ex- 
ternos (impredecibles: la crisis mexicana; incontrolables: el capital mun- 
dial) y no al modelo mismo. Eso ya nos pasó. Cuando el peso era conver- 
tible a oro, Vicente F. López, profesor de Economía, nos narra el fin (1876): 
“No hace mucho tiempo estábamos nadando en oro; había sido traído al 
país en grandes cantidades, por los empréstitos, pero nosotros tenemos que 
pagar interés y amortización de ese oro. Como era barato el interés, se em- 
pezó a gastar ese dinero en lujo, en consumo de todo género. Y ¿qué ha 
resultado? Que ha desaparecido por completo esa riqueza y el fruto de to- 
dolo que habíamos producido. Estamos en una crisis mortal que viene ne- 
cesariamente contra nosotros y que va a hacer perecer nuestro crédito, los 
bancos no van a tener con qué convertir, y aunque estando llenos de oro, 
tendremos que devolverlo de golpe el día de mañana o pasado al extran- 
jero, o una gran parte de él, por las importaciones, y porque estando lle- 
nos de deudas, necesitamos pagar en metálico los intereses y la amortiza- 
ción de esas deudas”. R. Prebisch, profesor de la UBA, vivió el penúlti- 
mo modelo de convertibilidad (1927-9) y su fin: “En tiempos de abundan- 
cia el oro entra en gran cantidad, aumenta el efectivo de bancos y éstos di- 
latan su crédito aumentando medios de pago liberalmente; los negocios se 
multiplican y se extiende el optimismo. Es el período ascendente del ci- 
clo, exagerado por la expansión del crédito. La importación es tan sensi- 
ble al aumento del poder adquisitivo de la población, que el incremento 
de medios de pago estimula su crecimiento. Y la expansión del crédito es 
varias veces mayor que la expansión de medios de pago inicial, la entra- 
da de oro. El exceso de crédito aumenta las importaciones más allá de lo 
pagable con el oro incorporado, base de ese crédito. Mientras llegan nue- 
vos capitales, el desequilibrio no aparece; queda latente. Se manifiesta al 
disminuir o cesar los capitales extranjeros. Entonces la demanda de cam- 
bio excede la oferta, por mayor importación, recargo de servicios finan- 
cieros, y agotamiento de capitales extranjeros”. 


“2 do por ocho unidades de nego- 
E ciosquefacturaron 1200 millo- 
2 nes de dólares anuales. 
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METALURGICA TAMDI 


La abrupta caída de las ven- | 
tas de autos impactó en toda la | 
cadena productiva del sector, | 
afectando también la produc- 
ción de los autopartistas. Por 
caso, Metalúrgica Tandil sus- 
pendió sus actividades en va- | 
rias jornadas del mes pasado y | 
en éste ha paralizado las activi- | 
dades desu planta dehierro por 
una semana a partir del martes: 
23. Durante la suspensión de ' 
actividadesel personal cobróel * 
equivalente al 60 por ciento de: 
los salarios perdidos. La pro- * 
ducción de Metalúrgica Tandil 
en el período enero-marzo de 
este año fue un 13,3 por ciento 
superior a la de igual período 
de 1994, mientras que sus ven- 
tas disminuyeron un 21,1 por 


ciento. Esto provocó una acu- * 


mulación de stock al cierre del 
primer trimestre de 1995, con 


¿ un crecimiento de 36,9 por 
: Ciento respecto de idéntico pe- ' 


ríodo del año anterior. 


La administradora de la tar- 


: Jetade crédito, licenciataria ex- 


clusivade MasterCardenla Ar- 
gentina y Uruguay durante 15 
años, registróingresos netos del 
ejercicio 1994 por 129,7 millo- 
nes de pesos, arrojando una ga- 
nancia (antes del pago de im- 
puestos) de 34,5 millones. Du- 
rante el año pasado la cantidad 
de plásticos Argencard-Mas- 
terCard en circulación superó 
los 2,5 millones, generando 
ventas por4300 millones de pe- 
sos en el sistema, representan- 
do el 42 por ciento del merca- 
do total. Por otro lado, la ven- 
tadel paquete accionario de Ar- 
gencard a un grupo de bancos 
dueños de Banelco- ha que- 
dado en suspenso, debido al 
descalabro financiero que se 
desencadenó con el efecto te- 
quila. Pese a la crisis, Argen- 
cardincrementóen 15porcien- 
to su volumen de ventas en el 
primertrimestre de este añores- 


pecto de igual período de 1994. 


Si bien las ventas de la pe- 


troquímica del grupo Zorraquín 


durante el primer trimestre de 
1995 fueron inferiores a las del 


: cuarto del año pasado, coinci- 


diendo con la estacionalidad de 


¿ la demanda de sus productos, 


el resultado operativo acumu- 
lado de nueve meses a marzo 
de 1995 arrojó un superávit de 
26,9 millones de pesos, signi- 
ficativamente superior a los 3 
millones del mismo período del 
ejercicio anterior. La produc- 
ción de Ipako en el último tri- 
mestre registró niveles muy 
elevados, superando en marzo 
el record histórico en las plan- 
tas de Polisur en Bahía Blanca 
con un volumen de 18.700 to- 
neladas. 


El holding mexicano ha in- 
vertido 27 millones de dólares 
en la instalaciones de su planta 
en el Parque Industrial de Pilar. 
A partir de junio de este año, 
Bimbo elaborará y comerciali- 
zará una amplia gama de pro- 
ductos alimenticios: pan de ca- 
ja, pan integral, bollería, paste- 
litos, pan dulce, galletitas. Bim- 
bo instaló su fábrica en un pre- 
dio de 104 mil metros cuadra- 
dos y ocupa a 300 empleados. 
El grupo mexicano está forma- 


